
















我国股市从 1990 年上交所成立之后， 股票价格经历大




了激动人心的波动历程，至 2015 年 6 月末、中国股民的
数量伴随着跌宕起伏的市场行情中超越了 1.2 亿户的
规模。深交所数据显示，截至 2014 年 12 月末，中国股票
市 场 的 开 户 数 达 到 了 1.2036 亿 户， 其 中 A 股 账 户 为
1.19 亿户，占比 99.16%，B 股 100.94 万户，占比 0.84%，
2015 年上半年我国 A 股最高点达到 5000 点，最低点则


























































































β 为跨期替代率，Cjt 为消费，Njt 为劳动时间， 购买






















































































其中 ρε,ρx,ρg,ρe 分别为四种冲击服从 AR(1)过程的
自相关系数，σ2ε,σ2x,σ2g,σ2e 分别为四种冲击的方差。







































中国消费的跨期替代弹性为 3. 916，本文取 4.0；对于价
格调整概率， 其反映粘性价格程度， 陈昆亭、 龚六堂













或 股 票 收 益 率 做 出 反 应 ， 参 照 Castelnuovo 和 Nistico
(2010)，反应系数设定为 0.05 和 0.2。 对于 4 个外生冲击
自相关系数，根据国外学者通行做法(Smets 和 Wouters




价 格 变 化 反 应 的 DSGE 模 型 及 对 股 票 收 益 率 反 应 的























E（Rm） σ2m E（Rc） σ2c E（Rf） Cov（Rm,Rc）
8.9838% 44.9559% 0.1094% 0.0347% 1.6494% 0.2852%
变量
实 际 值 标
准差(%)
基准模型（不考
虑 股 价 规 则 ）
K-P 方差比
考 虑 股 价 规 则
K-P 方差比
考 虑 股 票 收
益 率 规 则 K-
P 方差比
产出缺口 4.47 76.33% 90.47% 99.38%
价格 6.13 80.26% 110.96% 99.21%
消费 0.035 90.03% 103.22% 101.37%















































































产出缺口 价格水平 消费 劳动供给 股票价格 利率
不考虑股价波动货币政策操作
半年 37.00 22.21 15.09 12.30 9.95 3.45
1年 34.6 22.57 17.68 12.2 8.95 4.00
对股价波动做出反应的货币政策操作
半年 41.15 22.00 13.66 10.31 10.03 2.85
1年 36.70 25.50 14.11 10.89 9.55 3.25
对股票收益率做出反应的货币政策操作
半年 25.85 21.80 21.20 11.15 10.06 9.94
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